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 股权激励彰显新任管理层信心，品牌、渠道优化值得期待 
 
                                                                               2020 年 10 月 9 日 

 

事件：公司公布 2020 年股权激励草案，拟向 139 名激励对象授予限制性股票 869 万股，占比公司总股本的 1.29%，首次授

予价格为 19.57 元/股，解除限售比例分别为 30%/30%/40%。  

点评： 

 推出新一期股权激励计划，业绩解锁目标超预期，彰显管理层信心。公司推出 2020 年股权激励草案，彰显出新董事长上

任后改善公司经营现状信心，具体来看： 

1）激励对象广：本次股权激励对象合计 139 人，其中核心高管包含董事长潘秋生、副总叶伟敏以及首席财务官兼董秘韩

敏，分别拟授予 60 万股、20 万股、20 万股，占公司总股本的 0.09%/0.03%/0.03%，其他中层管理人员及骨干员工 136

人，合计授予 600.3 万股，占比公司总股本的 0.89%，预留 168.7 万股，合计占公司总股本的 0.25%。 

2）业绩解锁条件超预期，彰显管理层信心：根据公司层面业绩考虑目标，若公司 2021-2023 年营业收入分别不低于 76

亿/86 亿/98 亿，累计净利润分别不低于 4.1 亿/11.1 亿/21 亿（对应 2020 到 2023 年收入及净利润复合增速分别为

8.8%/34.2%），则解锁比例为 80%；若 2021-2023 年营业收入分别不低于 83 亿/94 亿/106 亿，累计净利润分别不低于

4.8 亿/13.1 亿/24.7 亿（对应 2020 到 2023 年净利润复合增速分别为 8.5%/34.2%），则解锁比例为 100%。 

3）激励效果显著：本次股权激励计划首次授予价格为 19.57 元/股，相较于最新收盘价折价比例为 47.2%，截至最新收

盘价及授予股份数量对应市值为 1.9 亿，激励效果良好。 

 9 月淘系佰草集线上降幅收窄，玉泽重回三位数高速增长，品牌调整逐步显效。根据最新淘数据观察，公司旗下玉泽品

牌在合理化直播带货比重策略下继续维持高速增长，9 月玉泽淘系全网增速达三位数，同比增速超过 200%；同时，佰草

集降幅收窄，9 月双位数下滑但好于前两个月。整体来看，公司品牌调整逐步显效，玉泽乘皮肤学护肤行业红利有望更上

一层楼，佰草集有望逐步走出低谷。 

 黑暗时刻已过，伴随品牌调整、渠道进阶、降本增效有望释放新活力。从品牌角度，护肤品各品牌优化打法，玉泽利用

红人带货+口碑背书表现持续活力，皮肤学护肤赛道高景气度持续；典萃新品标签更明显，主打功效性 CS 渠道表现良好；

佰草集调整后明年有望获得恢复性增长；婴童个护领域继续深耕，巩固并挑战细分冠军地位。从渠道角度，电商团队逐

步调整，加强与电商平台合作，通过数字化运营获得可持续发展，同时缩减线下亏损门店，布局新零售、O2O 到店等，
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优化线下布局。此外，产品结构的优化毛利、加强 ROI 管理等举措有望降本增效，释放业绩弹性。 

 盈利预测与投资评级：公司股权激励彰显新任管理层信心，同时经营层面我们观察到佰草集线上降幅收窄，玉泽合理化

直播带货比重的同时仍维持高增长，品牌调整逐步显效。我们预计公司 2020-2022 年摊薄 EPS 分别为 0.56/0.72/1.08 元

（前值分别为 0.56/0.77/1.03 元）， 目前股价对应 75/58/38 倍 PE，维持公司“买入”评级。 

 风险因素： 玉泽等品牌收入不达预期；组织架构及品牌调整等不达预期。 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 7,137.95 7,596.95 7,550.14 8,344.83 9,416.40 

增长率 YoY % 10.01% 6.43% -0.62% 10.53% 12.84% 

归属母公司净利润(百万元) 540.38 557.09 372.68 480.03 727.14 

增长率 YoY% 38.63% 3.09% -33.10% 28.81% 51.48% 

毛利率% 62.79% 61.88% 62.60% 62.98% 63.72% 

净资产收益率 ROE% 9.66% 9.21% 5.76% 6.96% 9.69% 

EPS(摊薄)(元) 0.81 0.83  0.56   0.72   1.08  

市盈率 P/E(倍) 50 48  75   58   38  

市净率 P/B(倍) 4.64 4.29  4.18   3.90   3.54  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 10 月 9 日收盘价 
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表 1：公司 2020 年股权激励计划授权对象及授予股份情况 

姓名 职务 获取限制性股票数量（万股） 占比授予限制性股票总数比例 占总股本比例 

潘秋生 董事长/首席执行官/总经理 60 6.90% 0.09% 

叶伟敏 副总经理 20 2.30% 0.03% 

韩敏 首席财务官/董事会秘书 20 2.30% 0.03% 

中高层管理人员及骨干员工（136 人） 600.3 69.08% 0.89% 

预留 168.7 19.41% 0.25% 

合计 869 100% 1.29% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

表 2：公司 2020 年股权激励计划业绩考核目标（单位：亿元） 

  
2021 年 2022 年 2023 年 

业绩考核目标（A) 营业收入 83 94 106 

 
累计净利润 4.8 13.1 24.7 

 当期净利润 4.8 8.3 11.6 

业绩考核目标（B) 营业收入 76 86 98 

 
累计净利润 4.1 11.1 21.0 

 当期净利润 4.1 7.0 9.9 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

备注：当期净利润=当年累计净利润-上年累计净利润 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,777.45 5,877.52 5,914.95 6,311.13 7,013.00  营业总收入 7,137.95 7,596.95 7,550.14 8,344.83 9,416.40 
货币资金 1,105.49 1,609.13 1,678.76 1,855.86 2,272.66  营业成本 2,655.91 2,896.00 2,823.92 3,088.97 3,416.08 

应收票据 1.15 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 55.60 53.58 53.61 61.75 69.68 

应收账款 1,030.31 1,228.98 1,221.40 1,349.96 1,523.31  销售费用 2,901.39 3,204.13 3,348.49 3,663.38 3,983.14 

预付账款 78.26 63.93 62.34 68.19 75.41  管理费用 883.32 941.79 798.80 876.21 969.89 

存货 874.82 925.17 902.14 986.81 1,091.31  研发费用 149.51 172.83 173.65 191.93 216.58 
其他 1,687.42 2,050.31 2,050.31 2,050.31 2,050.31  财务费用 60.91 31.42 48.95 27.59 25.48 
非流动资产 5,382.63 5,269.98 5,386.35 5,492.63 5,591.76  减值损失合计 60.31 -73.52 -45.35 -44.70 -33.71 
长期股权投资 276.18 391.36 391.36 391.36 391.36  投资净收益 129.93 153.99 104.68 104.68 104.68 
固定资产（合计） 1,188.92 1,122.05 1,114.69 1,159.67 1,190.55  其他 145.38 175.50 19.89 21.21 43.19 

无形资产 816.34 820.65 863.69 904.06 944.13  营业利润 646.31 700.22 472.64 605.59 917.13 

其他 3,101.19 2,935.92 3,016.61 3,037.54 3,065.72  营业外收支 -0.07 1.78 -3.04 -0.71 -0.87 
资产总计 10,160.07 11,147.49 11,301.30 11,803.76 12,604.76  利润总额 646.24 701.99 469.60 604.88 916.26 
流动负债 2,691.44 2,865.02 2,842.60 2,950.37 3,087.07  所得税 105.86 144.90 96.93 124.85 189.12 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 540.38 557.09 372.68 480.03 727.14 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
应付账款 827.62 823.86 803.35 878.75 971.81  归属母公司净利润 540.38 557.09 372.68 480.03 727.14 
其他 1,863.82 2,041.16 2,039.25 2,071.62 2,115.27  EBITDA 905.20 989.96 681.77 825.14 1,152.48 
非流动负债 1,655.57 1,996.73 1,996.73 1,996.73 1,996.73  EPS (当年)(元) 0.81  0.83  0.56  0.72  1.08  
长期借款 1,072.54 1,138.00 1,138.00 1,138.00 1,138.00        

其他 583.03 858.73 858.73 858.73 858.73  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 4,347.01 4,861.74 4,839.33 4,947.10 5,083.80  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 894.67 748.76 393.79 390.02 640.83 

归属母公司股东权益 5,813.06 6,285.75 6,658.43 7,138.46 7,865.60  净利润 540.38 557.09 372.68 480.03 727.14 

负债和股东权益 10,160.07  11,147.49  11,301.30  11,803.76  12,604.76   折旧摊销 196.58 230.10 143.88 157.67 173.63 

       财务费用 62.38 57.87 68.28 62.59 62.59 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -129.93 -153.99 -104.68 -104.68 -104.68 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 40.29 116.26 -33.13 -153.31 -179.03 

营业总收入 7,137.95 7,596.95 7,550.14 8,344.83 9,416.40  其它 184.97 -58.57 -53.24 -52.29 -38.82 

同比（%） 10.01% 6.43% -0.62% 10.53% 12.84%  投资活动现金流 -841.77 -120.81 -145.77 -150.32 -161.44 

归属母公司净利润 540.38 557.09 372.68 480.03 727.14  资本支出 -382.40 -29.87 -250.45 -255.00 -266.12 

同比（%） 38.63% 3.09% -33.10% 28.81% 51.48%  长期投资 3,914.18 3,209.06 104.68 104.68 104.68 

毛利率（%） 62.79% 61.88% 62.60% 62.98% 63.72%  其他 -4,373.55 -3,300.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 9.66% 9.21% 5.76% 6.96% 9.69%  筹资活动现金流 -220.34 -185.87 -68.28 -62.59 -62.59 

EPS (摊薄)(元)  0.81   0.83   0.56   0.72   1.08   吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  52   50   75   58   38   借款 -18.60 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  4.79   4.43   4.18   3.90   3.54   支付利息或股息 176.73 221.06 68.28 62.59 62.59 

EV/EBITDA 31.94  29.27  42.51  35.12  25.15   现金流净增加额 -169.89  438.49  179.74  177.10  416.80  
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


